Yeni haftaya baslarken saglik ve huzurlu bir giin dilerim.

Oncelikle i¢ piyasadan baslayalim. Subatta cari islemler dengesi &nceki yilin ayni
donemine gore 33%lik artig gostererek 4,41 milyar dolar agik verdi. 12 aylk kiimile
cari islemler a¢ig1 12,8 milyar dolara yiikseldi, halen milli gelirimize gore tehditkar bir
seviyede degil.

Turkiye’nin 5 yillik CDS primi su anda 351bp ile 2023 Kasim’dan sonra en yliksek
seviyesinde ve trend yukari yonli. Dis borglanmamizin maliyeti artmaya devam ediyor.

Son 30 yilin en glcll zirai donu nedeniyle 6zellikle meyve rekoltesinde 50%ye varan
oranda kayip olugmasi bekleniyor. Enflasyon lizerinde éniimuzdeki aylarda olumsuz bir
baski yaratmasi beklenmeli. Diger yandan islenmis meyve sebze alaninda faaliyet
gosteren firmalarimiz agisindan ise maliyetleri artiran bir unsur olarak 6numize
gelecek.

TUIK verilerine gére yurticinde yumurta tretimi Subat’ta aylik olarak 6,4% gegen yilin
ayniayina gore ise 10,8% duisus gosterdi. Bu rakamlarla yumurta Giretimi son 32 ayin en
disuk seviyesinde. Adet yumurta fiyati perakende satiglarda 8-12 lira araliginda
degiskenlik gosteriyor.

Yilik ilk 3 ayinda otomotiv ve hafif ticari ara¢ pazari 6,5% oraninda azaldi. Otomobil
satislari ayni donemde 4,1% azalirken hafif ticari arag¢ satislari 15,50% seviyesinde
geriledi. Yluksek faizler, krediye erisiminin zorlagmasi, ticaretteki zayiflamanin etkilerini
ozellikle hafif ticari ara¢ pazarindaki diistisle net olarak gorebiliyoruz. Uretim bacagina
baktigimizda ise ayni donemde otomobil tiretimi 7,3% azalis kaydetti.

2 yillik gosterge devlet tahvilinin faizi yeniden 50%nin Gzerine gikti. Yine bankalarin da
mevduat faizlerini 6zellikle yiksek tutarlar igin 50%nin lGzerinde fiyatladigini izliyoruz.
Persembe giini toplanacak PPK dncesinde Merkez Bankasinin piyasayi 46% ile gecelik
pencereden fonladigini, politika faizi olan 1 haftalik repo faizinin 42,5% seviyesinde
kaldigini ancak Merkez Bankasinin 1 haftalik repo penceresini kapali tuttugunu
hatirlatalim. Beklentimiz persembe ginl agiklanacak Merkez Bankasi faiz kararinin
politika faizinin sabit tutulacagi yoniinde ki su anda da politika faizi islerligini yitirmis
durumda.

Yurtdisi gelismelere baktigimizda ise ABD’li yatirim bankasi GS’in 2025 sonu altin fiyat
tahminini 3.700 dolara cikardigini goriyoruz. Onceki notlarimizda da altinin geri
cekilmelere ragmen giic¢li kalmaya devam edecegini ve yukselis trendini strdirecegini
paylagsmistik, 6ngdrimiizi koruyoruz.

Brent petrol 1%e yakin deger kazanarak 65 dolar/varil fiyat dizeyinden islem goriyor.
Yillik 60-70 dolarlik brent petrol fiyat tahminimizi korumakla birlikte fiyatlarin asagi



yonli baskilanma ihtimalini daha ylksek goriyoruz. Opec Uyeleri hem 2025 hem de
2026 glinliik petrol talebini asagi yonlu gincelledi.

EUR/USD paritesi 1,14 seviyesini gordiikten sonra su siralarda biraz gevseyerek 1,13
seviyesinden islem gdérmekte. Dolar Endeksi (DXY) Eylal 2024’den sonra ilk defa 100
seviyesinin altini gordii, su siralarda 100 diizeyinde. Oniimiizdeki dénemde dolar
endeksinin gerilemeye devam edecegini ve Eur/Usd paritesinin gli¢lii kalmaya devam
edecegini distinlyoruz. Su anda bir seviye belirtmek igin erken oldugunu goériyoruz.

ABD 2 yillik devlet tahvillerinin gectigimiz gunlerde kiresel g¢alkantilar esnasinda
glvenli liman algisi nedeniyle gelen alimlar ile faiz seviyesinin 3,45% seviyesine kadar
distikten sonra ABD ekonomisine iliskin endiseler ve gift kutuplu diinyaya evrilirken
ABD tahvillerine yeniden satis geldigini ve ayni tahvillerin faiz haddinin 3,92% ile islem
gormekte oldugunu izliyoruz. Normal sartlarda dolar endeksi ile ABD tahvil faizlerinin
pozitif korelasyon iginde hareket etmesini bekleriz ancak su anda diinyada yasanan
calkanti iginde bildigimiz ekonomi ve finans kurallarina gére hareket etmeyen birgok
degisken izliyoruz. Global finans piyasalarini analiz etmek ve risk yonetmek her gecen
glin daha zor hale gelmekte.

GUnU tamamlarken gectigimiz glinlerde Apple CEO’su Tim Cook’un apple urinlerinin
en fazla Cin’de Uretilmesine iliskin agiklamasini degerlendirmek ve kaliplagsmis bazi
algilari sorgulamaya agmak isteriz. Tim Cook agiklamasinda Cin’i bir Giretim issi olarak
se¢melerinin temel nedeninin ucuz tretim maliyetleri degil Cin’in Gretim yetenekleri ve
kapasitesi oldugunu soyledi, bunu da birka¢ climleyle 6zetlerken bazi 6zel liretim
alanlarinda toplanti yapmak istediklerinde ABD’de bir toplanti odasini ilgili uzmanlarla
doldurmakta zorlanirken Cin’de futbol sahalarini dolduracak kadar ¢ok uzman oldugu
ornegini verdi. Bu hususu dile getirmemizin sebebi 2. Trump dénemiyle yeniden
hortlayan ticaret savaglarinda asil hedefin Cin oldugu ancak Cin’in eski Cin olmadigi,
temel gliclinlin artik ucuzlugundan kaynaklanmadigi, kaliteli ve yliksek tekonolojiye
sahip Urlinleri de 6zglin olarak kendisinin tretebildigi, ekonomik olarak da rezervlerinin
son derece gl¢li oldugu ve ortalama hayat standartlarinin da gegtigimiz on yilda
oldukga yukariya gitmis oldugunu belirtmek. Bu sartlar altinda Cin’i ucuz is¢i ¢alistiran
ve nispeten kalitesiz Urinler Ureten bir Glke olarak gorme yanilsamamizi terk etme
zamani ¢oktan geldi. Bugiin elektrikli araglar konusunda agik ara diinya birincisi olan
Cin finansal kurumlariyla da dinyanin en énemli finansal kaynaklarina sahip. Yine
genislemeci politikasi nedeniyle 6zellikle Afrika’da egemenlik kurdugu alanlarda da
nadir toprak elementlerinin diinya Uzerindeki arzini elinde bulunduruyor. Uzay
teknolojilerinden ¢ip teknolojilerine kadar ¢ok ciddi yol kateden geg¢misi kokli bu
medeniyetin su anda dinyadaki konumunu dogru algilamak yasadigimiz ticaret
savaslarindan Avrupali otomotiv Ureticilerinin igine dustUgu krizlere kadar birgok
onemli ekonomik olaylr anlamakta son derece dnemli. ABD baskani Trump’in aslinda
Cin’e karsi baslatmis oldugu ticaret savasinin su ana kadar Cin’den ¢ok kendi tlkesine
zarar verdigi ve ABD’nin elinde sanildigi kadar glcli “ekonomik ve siyasal silahlarin”
bulunmadigi ortaya cikti. Son aylarda yasadigimiz bu kiiresel sarsintilarin da arkasinda



tam olarak diinyanin agirlik merkezinin batidan yeniden doguya dogru kayiyor olmasi
var. Ki ylzyillar boyunca da gelisimin asil merkezi dogu olmustur.



